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Aylik Ekonomik Degerlendirme

Ali Gufadar / Ekrem Cunedioglu

Sayi: 8 | Haziran 2024

GENEL GORUNUM

Yerel segimler sonrasi makro-finansal
gostergelerdeki belirgin iyilesme egilimi
surmektedir. Segim sonrasi Sayin
Cumhurbaskaninin siki politikalarin
surdurilecegi yonindeki mesajlari finansal
piyasalardaki belirsizlik algisini énemli élglide
azaltmistir. Kisa dénemli kismi dalgalanmalar
olsa da yabanci sermaye girigleri sirmektedir.
Yerlesiklerin yabanci para kredi talebi artarken
yabanci para mevduatlari azalmaktadir.
Dolayisiyla déviz arzi, doviz talebini asmakta,
kurlarda asagi yonlu baski olusmakta, doéviz arz
fazlasi ise TCMB tarafindan sterilize
edilmektedir. Bu cergevede kurlar istikrarli bir
seyir izlemekte, goreli istikrarli seyrin devam
edecegine iligkin bekleyigler kuvvetlenmektedir.

TCMB’nin siki parasal durusunun biitce
disiplini ile desteklenmesi enflasyondaki
diiglis egilimini destekleyecektir. Siki para
politikasi henlz enflasyon egilimini belirgin
yavaslatmasa da olumlu etkilerinin dnimuzdeki
dénemde daha net hissedilecegi
ongorulmektedir. Son doénemde alinan ve
alinmasi 6ngorulen butge Onlemleri, yeterli
olmasa da bu sireci kismen destekleyecektir.

Para politikasinin yeterli sikilikta oldugu,
ancak enflasyon bekleyislerindeki
iyilesmenin heniiz yetersiz kaldigi
izlenmektedir. Yaklasik son (¢ aydaki kur
istikrari ve kismen yavaslayan i¢ talebin yaz
aylarindaki enflasyon oranlarina etkisinin,
bekleyislerin ve politika faizinin seyrinde
belirleyici olacagl degerlendiriimektedir. Bu
cercevede enflasyon bekleyislerine ve aylik
enflasyon egilimine bagh olarak, eylul ayindan
baslayarak, TCMB’nin klig¢lik adimli faiz
indirimlerine baslamasi i¢in gereken sartlarin
olusacagi disinulmektedir.

EKONOMIK DEGERLENDIRME

1. TCMPB’nin kredi artis hizina iligkin
kisitlayici duizenlemeleri kredi faizlerinin
yuksek seyretmesine yol agmaktadir. TCMB,
tiketici kredilerinin ve baz istisnalarla ticari
kredilerin aylik artis hizini yizde 2 olarak
sinirlandirmistir. Bu kisitlar sonucu bankalarin
kredi rekabeti azalmig, kredi faizleri asin
yukselmistir. Son dénemde ise kredi talebinin
azalmasi sonucu kredi faiz oranlari kismen
gerilemeye baglamistir. Ozellikle ticari kredi
faizlerinin asir yuksek seyri, oldukga zararli yan
etkiler yaratabilecektir.

Grafik 1: Kredi faiz oranlari (%)
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Kaynak: TCMB
Not: TCMB politika faizi basit, digerleri bilesik faizdir.

2. TCMPB’nin siki para politikasi ters
dolarlasmay1  desteklemektedir. = TCMB,
haziran ayina kadar politika faizini yizde 50
olarak belirlese de genelde gecelik faizlerin
fiilen Ust fonlama sinir olan ylzde 53’e yakin
seyretmesine yonelik bir strateji izlemigtir.
Ancak son dénemde, gecelik faizler ylizde 50
civarinda olusmaya baglamis, bu da mevduat
faizlerinde kismi gerilemeye yol agcmistir. Diger
yandan, artirlan mevduat vergi oranlarinin
OnUimizdeki aylarda daha da artiriimasi
olasidir. Bu cgergcevede Turk lirasi mevduatin
cekiciligini korumak tzere TCMB’nin mevduat
faiz oranlarinin  politika faizi civarinda
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E—
olugsmasina yonelik bir strateji izlemesi dnemli

olacaktir. 4. Kredi artis orani belirgin
) . yavaslamaktadir. Bu azalista, TCMB’nin, Tark
Grafik 2: Mevduat faiz oranlan (%) lirasi cinsi kredileri dogrudan kisitlama
— TCMB politika | 5o onlemleri ve kredi faiz oranlarinin asir
Mevduat ylkselmesi belirleyicidir. Diger yandan Tuirk

- 40 lirasi kredilere getirilen kisitlar, doéviz cinsi

L 30 kredilerin hizla artmasina yol agmistir. Bu

nedenle TCMB, yabanci para cinsi kredilere de

- 20 aylik yiizde 2'lik artis siniri getirmistir. Kredi

L 10 artisinin sert bir sekilde yavaslamasi, 6zellikle

KOBI'ler agisindan sikinti yaratmakta, talebi
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Kaynak: TCMB etkileri g6z 6ndne alinarak Tark lirasi kredi
Not: TCMB mevduat faizlerini bilesik faiz olarak ilan piyasasmln rekabetgi kosullarda olusmasinin

etmektedir. Grafikte politika faiziyle uyumlu yaklasik basit

faiz kullanimistir. daha uygun bir strateji olacagi

dusunidlmektedir.
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déviz arzinin yuksek oldugu yaz aylarinda
onemli Olcude tasfiye edilmesi, daha sonraki
dénemlerde TCMB’nin  para-kur politikasi
esnekligini artiracaktir.

Kaynak: BDDK, TEPAV hesaplamalari

5. ihracat yataya yakin ve ithalat ise hafif
diisiis egilimini surdirmektedir. Turk
lirasinin degerlenmesinden ihracatin
etkilenmedigi, ithalattaki dusis egiliminin ise
son iki aydir durdugu gorulmektedir. Mayis
ayinda ithalat ve ihracattaki artisin gegici

Grafik 3: Yabanci para ve KKM (milyar
dolar)
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1 KEA, kur etkisinden arindiriimig yabanci para dahil
toplam kredi artis egilimini gostermektedir.
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Grafik 5: Ayhk ihracat-ithalat (milyar USD,
mev. duzeltilmis, 3-aylik hareketli ort.)
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Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari

6. Se¢im oncesi donemde hafif canlanan
sanayi Uuretimi, seg¢im sonrasi azalma
egilimine girmistir. Ancak bu azaligl nisan
ayindaki bayram tatili  siddetlendirmis
gorulmektedir. Sahadan aldigimiz bilgiler,
secim sonrasinda i¢ talebin belirgin azaldigina
isaret etmektedir. Ayrica, siki para politikasinin
daraltici etkilerinin 6nimuizdeki aylarda daha
fazla hissedilmeye baslayacagi
beklenmektedir. Bu cercevede bayram tatili
etkileri gecince kismi toparlanma olsa da sanayi
Uretimindeki zayifigin devam etme olasiligi
yuksek gorulmektedir.

Grafik 6: Sanayi uretim endeksi (2015=100,
mevsimsellikten arindiriimig)

acigindaki azalisin da bir sire daha devam
edebilecegi diusinulmektedir.

Grafik 7: 12-aylk cari islemler dengesi
(milyar ABD dolari)
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8. Bitce acigi yiuksek diizeylerde
seyretmektedir.  Yuksek  bltce  acidi,
enflasyonu disirmek icin olmasi gerekenden
daha ylksek politika faizini gerektirmektedir.
Mevcut bltce agigi egilimi ve son dénemde
alinan bltce onlemleri birlikte
degerlendirildiginde, bltge agiginin Orta Vadeli
Program 6ngoérilerinin altinda kalmasi icin ilave
Onlemler gerekecegi o6ngorulmektedir. Bu
cergevede, yakin zamanda Meclise sunulacak
gelir artinci dizenlemeler, bitge disiplini
acisindan olumlu olarak degerlendiriimektedir.

Grafik 8: 12 aylik biitge geligsmeleri (%)
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Kaynak: TUIK

7. Cari igslemler agigindaki diistis egilimi
slirmektedir. Ekonomideki kirilganhklar
acisindan en onemli gostergelerden biri olan
cari igslemler dengesindeki gidisat olumludur. i¢
talebin belirgin zayiflamasi ve bunun da altin
hari¢ cari iglemler agigindaki disis egilimini
sinirh da olsa desteklemesi beklenmektedir.
Ozellikle artan reel faizler nedeniyle azalacak
altin  talebi sonucu toplam cari islemler
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, TEPAV
hesaplamalari

9. Nisan sonrasinda azalma egilimine
baslayan lilke risk primi, son bir aydir yataya
yakin seyretmektedir. Sirdurilemez
politikalar ve belirsizlik nedeniyle se¢im dncesi
dénemde yukselen kredi risk primi (CDS), 6zel
ve kamu kesiminin yurt disi borglanmasini
kisitlamistir.  Politikalar makullestikce ve
belirsizlik azaldikga CDS disme egilimine
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girmis, Turkiye’'nin uluslararasi piyasalara
erisimi kolaylagsmaya baslamistir. Ocak-nisan
déneminde ortalama 306 baz puan civarinda
seyreden CDS, 20 Mayis itibariyla 260 baz
puana inse de son bir aydir bu diizeyde yataya
yakin bir seyir izlemistir. 2018 o6ncesi CDS
ortalamasinin 210 baz puan civarinda olmasi
CDS’teki dusus egiliminin sirmesi i¢in hala alan
oldugunu go6stermektedir. Bunu saglamak
icinse Haziran 2023’te baslayan ekonomide
rasyonele donls slrecinin  kapsamli  bir
programa doénustirtlmesine yonelik
glgclendirici adimlarin atilmasi gerekmektedir.

Grafik 9: 5 yillik Risk Primi (CDS, aylik ort.)
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Kaynak: World Government Bonds, Turkey Data Monitor

10. Makro-finansal goriinimdeki
iyilesmeye ragmen Hazine borglanma
faizleri oldukga yiiksek diizeylerdedir.
Parasal sikilasma ve bankalarin DIBS alma
zorunlulugunun gevsemesi, bu faizlerin ylksek
kalmasinda etkili olmustur. Ancak son dénemde
borclanma faizlerinin tepe noktaya ulastidi
gbzlemlenmektedir. ~ Yabancilarin portfoy
giriglerinin ¢ok kisa vadede yogunlagsmasi ve
henliz uzun vadeli islemler igin temkinli
davranmalari, tahvil piyasalarinda faizlerin
yuksek kalmasina neden olmaktadir.
Oniimiizdeki dénemde, enflasyon
bekleyislerinin gerilemesi ve TCMB faiz indirimi
bekleyislerinin kuvvetlenmesiyle birlikte tahvil
faiz oranlarinda dusus egiliminin
baslayabilecegi distnilmektedir.

Grafik 10: Hazine borg¢lanma faizleri (%)
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Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanhgi

11. Yerel segimler sonrasi yabanci portfoy
girisleri hizlanmistir. Yabanci portfoy girisleri,
segimler sonrasi yetkililerin siki politikalara
devam edilecegi mesajlari ile belirgin artmaya
baslamistir. Nitekim yabancilarin nisan-haziran
(ilk 7 glinu) déneminde tamamina yakini tahvil
olmak Uzere, tahvil ve hisse senedi alimlari 7,6
milyar ABD dolarina yukselmigtir. Ancak asil
yabanci girisi 20 milyar ABD dolarina yaklasan
tutarla kisa vadeli swap piyasalarina yonelik
gerceklesmistir. Daha dnce bankalara getirilen
swap limitleri, daha fazla kisa vadeli portféy
girigini sinirlandirmaktadir. Siki politika durusu
surdikce ve dissal bir sok olmadikga portfdy
giriglerinin devam etme olasiliginin yiksek
oldugu degerlendiriimektedir.

Grafik 11: Portfoy hareketleri (milyar dolar)

= Hisse senedi  mmmm DIBS —O—Toplam7

)

r5

-4

3

2

F 1

r O

L
© N~ ® O O o N od N O T 0 o
S S 88 9o S5 835 S8
mmmmmmmvvvvv&
NNNNNNNNNNNNN
S O O O O O O O O O O 4o
NNNNNNNNNNNNN

Kaynak: TCMB

12. Yonetilen kur stratejisi c¢ergevesinde
TCMB, kurlarin diisuisiine izin vermemekte,
artan doviz arzini sterilize etmektedir.
Secimler sonrasi, uygulanan siki politikalarin
devam edecegine dair bekleyiglerin
kuvvetlenmesi, yabanci sicak para giriginin
artmasi, firmalarin déviz kredilerine yénelmesi,
yerlegiklerin ~ ddviz  hesaplarini kismen
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azaltmaya baglamasi ve segim Oncesi sistem
disina gikan ddviz ve altinlarin kismen sistem
icine donmeye baslamasiyla doviz arzi hizla
artmistir.  TCMB, gigli  déviz alimlariyla,
kurlardaki disusU engellemektedir. Kurlarin
mevcut seyrinin, enflasyon egiliminin
yavaglamasina Onemli katki saglayacagi
ongorilmektedir.

Grafik 12: Sepet kur (TL) ve degigsimi (%)

Grafik 13.b: Net doviz varliklari (milyar
USD)

% Degisim-sag — Kur-sepet-sol

r 20
\ - 10
i L e e e e e T LA S s e S S 0

-10
-20
-30
-40
-50
-60
-70
-80

O 0O 00 - dd N NANNOMMM»® I I
NN ANNNNNNNNNNN QN
AT NN O A TN O AT NMNO A IO A
S99 9990999999959 09 9909
0 0 0 0 O 0 0 0 0 0 0 0 0 W W O 0O ©
O O O O 0O 000000000 OoOOoOOoOOo

34 r 20
32 1
30 | - 15
28 1 - 10
26 -
24 15 o
22 1 Lo
20 1
18 ———T——T—T—TT—TTTT T -5
AN M IO O~V O AN dNMST W0 O
O 0O 0000000 «d«w+d 0000 O O
PAND OO NNOODNO T T YT T
AN AN AN AN NNANNNNNNNNNNNN
O OO0 0000000000000 oo
N N AN AN ANNNNNNNNNNNNNN
Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

13. Bekleyislerin iyilesmesi ve ¢ok yiiksek
faizler TCMB net ddviz varliklarinin hizla
artmasina yol ac¢maktadir. Nitekim, segim
sonrasl 2,5 aylik donemde TCMB net ddviz
varliklarindaki iyilegsme 78 milyar ABD dolari
dizeyine ulagsmistir. Ekim ayina kadar cari
islemler aciginin oldukga dusuk olmasi ve siki
para politikasinin devami, TCMB rezervlerini
olumlu etkilemeye devam edecektir. Ancak net
doéviz varliklarindaki artigsin dnemli dlgliide ¢ok
kisa vadeli sicak para ile olugsmasi konusunda
TCMB’nin temkinli olmasi, otoritelerin swap
limitlerini gevsetmemesi gerektigini
dusuniyoruz.

Grafik 13.a: Briut doviz varliklar (milyar
USD)
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Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

Kaynak: TCMB, TEPAV hesaplamalari

14. Enflasyon egilimi nisan ayina kadar
yuksek seyretmistir. Ancak, nisan-haziran
déneminde kurlarin yatay seyri ve kur artig
bekleyislerinin kismen kirilmaya baslamasi ile
Ozellikle yaz aylarinda ayllk enflasyon
egiliminde hissedilir bir yavaglama olabilecegini
disunuyoruz.

Grafik 14: Aylik enflasyon ve kur artigi (%)
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Kaynak: TUIK, TCMB, TEPAV hesaplamalari

15. Enflasyonun, TCMB’nin 2024 yil igin
glincellenen yuzde 38’lik tahmine
yakinsama olasiligi yliksek gorilmektedir.
Baz senaryoda, digsal bir sok olmamasi
halinde, siki parasal durusun devam etmesiyle
kurlarin yilin kalaninda ge¢mise goére daha
istikrarli bir seyir izleyebilecegini, i¢c talepteki
yavaslamanin fiyatlama davraniglarina kismen
olumlu vyansiyacagini ve bekleyislerdeki
iyilesme olabilecegini dikkate alarak 2024
sonunda enflasyonun yiizde 40'in altina inme
olasiligi  oldugunu degerlendiriyoruz. Bu
cergevede tahminlerimiz, hafif Gizerinde olmakla
birlikte 2025 ilk vyarisina kadar TCMB
tahminleriyle onemli Olcude benzerlik
gostermektedir. Ancak mevcut gérinimde yillik
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tiketici enflasyonunun orta vadede ylzde Grafik 16: 2024 yil biiyiime bekleyisi (%)
20’nin altina digmesinin zor olabilecegini ve u2024 w2025
bunun gergeklesmesi icin kur istikrarinin yani 3.7 ag
sira fiyatlama davranislarinda ve bekleyislerde '
o6nemli kirlmalar gerekecegini diisiinmekteyiz. - 3,6
Bununla birlikte, 2024 yil sonu icin piyasa L 3,5
bekleyiglerinin hala ylzde 40’ I1n belirgin 34
Uzerinde oldugunun alti da gizilmelidir. 3’3
Grafik 15.a: Enflasyon bekleyisleri (%) L 3.2
Gergek Tahmin ====Hedef o, - 3,1
Haziran

Kaynak: TCMB

17. Piyasalar TCMB’nin faiz artis surecinin
tamamlandigini ongormektedir. Anket
katilimcilari politika faizinin yizde 50 ile tepe
yaptigini ve enflasyondaki disls egilimiyle
B uyumlu olarak 2024 vyl son ¢eyredinden
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— etmektedir. Ancak piyasanin  enflasyon
Kaynak: TUIK, TEPAV hesaplamalari ve tahminleri beklevislerinin TCMB énaériilerinden oldukea
Not: Politika faiz patikasi piyasa bekleyiglerini temsil . yi$ . g_u o uKe
etmektedir. yuksek oldugunun alti gizilmelidir. Enflasyon
egiliminin TCMB  Ongoruleri ile paralel
seyretmesi halinde, politika faiz indirimlerinin
daha erken baglama olasiliginin oldugunu
disunuyoruz.

Grafik 15.b: Piyasanin 2024 yili sonu
enflasyon bekleyisleri (%)

Grafik 17.a: Politika faizi bekleyisleri (%)
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16. Piyasalarin 2024 biyiime tahminleri Lo
yatay seyretmektedir. Piyasalar 2024 yilinda Haziran

yuzde 3,3, 2025 yilinda ise yuzde 3,7 buyume
beklemektedir. ilk ceyrekteki giiglii gdstergeler,
2024 yilinda yuzde 3 Uzeri buyime tahminlerini
desteklemektedir.

Kaynak: TCMB
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Grafik 17.b: Enflasyon bekleyisleri (%) TCMB'nin enflasyon hedeflerine yakinsamasi
m 2024 m 2025 glclesebilir.
43,5 r 50 : e lar
' Grafik 18: Kur (ABD dolari) bekleyisleri (TL)
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TCMB’nin itibar acigi hala oldukga Haziran

yuksektir. TCMB tahminleri-hedefleri ile piyasa
bekleyisleri arasindaki fark, TCMB’nin (tahmin)
itibar agigi olarak adlandiriimaktadir. Piyasalar
TCMB’nin 1 ve 2 yillik enflasyon hedeflerine
gére 10 puan daha fazla enflasyon
beklemektedir. Enflasyon bekleyislerini
hedeflere yakinlastirmadikca enflasyon
hedeflerine ulagsmak guglesmekte ve bu durum
TCMB’yi  daha siki  parasal durusa
zorlamaktadir. Bu cergevede o6ngorilebilirligi
artiracak gugcli bir iletisim stratejisinin zaruri
oldugu disunilimektedir.

Kaynak: TCMB

Grafik 17.c: TCMB itibar agigi (baz puan)
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Kaynak: TCMB ve TEPAV hesaplamalari

18. Piyasalar, orta vadede, kurlarda aylik
yaklasik ylizde 2 artis beklemektedir.
Piyasanin enflasyon tahminlerinin olusmasinda
kur bekleyisi énemli bir degiskendir. Piyasa
enflasyon bekleyislerinin  TCMB enflasyon
hedeflerinden farklilagsmasinin temel
nedenlerinden biri, piyasalarin kur artis
bekleyisinin hala yliksek olmasidir. Zira kurlarin
piyasa bekleyiglerine paralel olarak aylik yizde
2 artmasi durumunda, enflasyonun 2024 yilinda
yuzde 40in altina inmesi ve orta vadede
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SONUG

19. Mevcut veriler gcergevesinde;

a. Siki para politikasinin ve alinan bit¢e 6nlemlerinin makro-finansal gostergelerdeki olumlu
gidisati desteklemeye devam ettigi,

b. Parasal sikihdin yeterli oldudu, olumlu etkilerinin yaz aylarindan baslayarak daha belirgin
hissedilmeye baslanacagi,

c. TCMPB'nin, parasal sikihdin gerektigi kadar korunacagina iliskin mesajlarinin piyasalara olumliu
yansiyacagl,

d. Ancak kredi artis oranlarina iligkin sikilastirici kisitlarin kredi piyasasinda rekabeti bozdugu,
kredi faizlerinin asiri yiksek diizeylere ¢ikmasina yol actigi,

e. Kredi faizlerinin asin yikselmesinin maliyetlerde ve krediye erisimde sikintilara yol agarak
Ozellikle kuicUk ve orta dlgekli isletmeleri olumsuz etkiledidi, ancak yabanci para kredilere
getirilen kisitlarin kredilerdeki dolarlagsmayi sinirlamasi nedeniyle olumlu oldugu,

f. Bu nedenle TCMB’nin parasal aktarim mekanizmasinda ticari krediler yerine mevduat faizlerine
odaklanarak mevduat faizlerinin yiksek tutulmasini tesvik etmesinin saglkli olacagi,

g. Buna karsin kredi kisitlarini gevseterek kredi faizlerinin rekabetgi piyasa kosullarinda
olusmasina 6zen gostermesinin uygun olacagi,

h. Bltce acigi oldukga yiksek dizeylerde seyretmekle birlikte, son dénemde alinan ve alinacagi
ongdrulen harcama azaltici ve gelir artirici butce Onlemlerinin para politikasini kismen
destekleyecedi,

i. Para politikasinin esnekligini ve etkinligini korumak amaciyla yabanci kuruluslarla yapilan swap
limitlerinin korunarak yabanci portféy girislerinin hisse senedi ve tahvil piyasalarina
yonlendirilmesinin uygun olacag,

j. Parasal kosullarin oldukga sikilasmasina karsin enflasyon bekleyislerinde yeterli kirilmanin
heniiz saglanamadidi ve bu gergevede, yaz aylarindaki aylik enflasyon egiliminin énemli oldugu,

k. Digsal bir sok olmamasi halinde, yaz aylarindaki aylik enflasyon egilimleri ve bekleyislerdeki
gelismelere bagli olarak, TCMB’nin politika faizini sinirli ve agsamali indirmeye baglamasi i¢in

kosullarin eylil ayindan itibaren uygun hale gelebilecegi,

degerlendiriimektedir.
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